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1.解題
本稿の目的は，前稿での議論を前提にして，ビジネス倫理学の立場からみると企業の目的は
どのように把握されるのか，とし、う問題に迫ることにある。そのための作業は次のようにおこ
なわれる。前稿で紹介・検討したように Freeman によって「新しい観点から」ステイクホル
ダー・セオリーが展開されたが， それに対する Goodpaster の批判によっていくつかの間題
があきらかになった。例えば，マネジメントの株主に対する関係は他のステイクホルダーとの
関係と比べて本当に特殊なのか，もしそうであるならばそれはいかなる点で特殊なのか，それ
を正当化するモラル的根拠はなになのか，等々がそれである。そこで本稿では， まず Boat­
right の問題意識に沿って問題の所在を明確にし，その後ビジネス倫理学の立場からみると企
業の目的はどのように把握されるのか，を検討することにしたい。
1. Gooodpaster の Freeman 批判によってあきらかにされた
ステイクホルダー・セオリーの問題点の整理
Freeman に対する Goodpaster の批判によっていくつかの間題があきらかになったが，そ
(1) 拙稿「ビジネス倫理学とステイクホルダー概念J 奈良産業大学『産業と経済』第11巻 2 号。
(2) W? Evan & R. Freeman,“A Stakeholder Theory of Modern Corporation: Kantian 
capitarism" , in T. Beauchamp & N. Bowie (eds.) , Ethiical Theory and Business , 3rd ed.. 
Prentice-Hall, 1988. 
(3) K. Goodpaster,“Business Ethics and Stakeholder Analysisぺ Business Ethics Quarterly. 
1, 1991. 
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れらの問題点は論争に直接介入した Boatrig品〉によってヨリ明瞭な形で抽出されている。そ
の意味で， Boatright の問題意識に沿って問題点を明確にしておくことは便利であり有益でも
あるので，我々もそれを利用して問題の所在を確認しておきたL 、。
Boatright の問題意識は以下の点にあった。法律に拠れば，会社の役員や取締役は受託者で
あるが，彼等は誰の受託者なのか? この点，慣習法的には役員や取締役は会社の法律上のオ
ーナーである株主の受託者であり，その株主の利益の為に会社を経営することが受託義務の内
容となる。この理解にたつと，企業の社会的責任は極めて制限されたものとして把握されるこ
とになる。例えば， Friedman がその代表である。
これに対して企業の社会的責任を株主の為の利潤追求以外にも拡げて理解する立場にたつと，
マネジャーは誰の受託者か，とし、う問題に対しても慣習法的な回答とは異なるものが提示され
る。その代表として古くは1930年代前半の M.Doa を挙げることができるし，最近では
Freeman のマルチ受託型ステイクホルダー・セオリーが注目を集めている。
その Dodd と Freeman を激しく批判したのが Goodpaster である。 Boatright の理解
によれば， Goodpaster は，マネジメントと株主の関係はマネジメントと(従業員，供給者，
顧客，などの〉他の当事者との関係とは倫理的に種類の異なるものであること，マネジャーは
多くのスティグホルダーに対して多数の非受託義務を有しているが，株主・マネジメント関係
は，マネジメントが株主に対してのみ受託義務を有している，という点で，ユニークなもので
あること，を主張したのである。
そしてここに Boatright の疑問が生じた。マネジメントの株主に対する受託義務の倫理的
ベースはなになのか? と。伝統的(慣習法的)には，株主は特殊な存在であると理解されて
きたが，株主にそのようなステイタスを与えているのはなになのか? 株主はいかなる点で特
殊なのか? と。
以上が Boatright の問題意識であり，彼は(上述の)自己の疑問を解消する為にこれまで
の代表的な考え方を取り上げそれらを検討する作業に移る。
彼がまず取り上げたのはマネジメントの受託義務の倫理的ベースを「株主が企業のオーナー
であること」にもとめる考え方である。
会社の所有はL 、うまでもなく個人資産の所有とは異なる。株主は自分自身の財産の所有と同
じように会社の資産を所有し使用することはできなL 、。それが故に株主は自らを受託者として
位置付け，代わりにビジネスを指導する為に「擬人J (a fictions person) としての企業を作
り出した。そして株主がその会社を管理せずにその機能を他の人間に譲るにつれて，その雇わ
(4) J. Boatright, "Fiduciary duties and The Shareholder-Management Relation: Or, What's 
so Special about Shareholders?", Business Ethics Quarterly. 4-4, 1991.以下の内容は，特に注
記しないかぎり Boatright の主張を筆者の理解に従ってまとめたものである。
(5) Dodd と Berle の論争は有名であり，我が国でも森田章氏によって紹介されている。森田章著『現
代企業の社会的責任』商事法務研究会， 1980年， 12"'-'31ページ。
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れたマネジャーが「確実に」株主の利益の為に会社を経営するには何をなすべきか，という問
題が生じてきた。
この点，歴史的にいえば，法律によって株主は取締役を選任し配当金を受け取る権利を与え
られ，役員と取締役は会社の資産の管理において受託者として行動することが義務づけられた。
そしてここに，株主は上述の「権利を有しているという意味で，会社の所有者である」と理解
されるようになり，そのような株主の所有上の利益は株主の利益の為に行動するとし、う役員と
取締役の厳格な受託義務によってのみ保護される，という「通説J，が形成されるに至ったので、
ある。
このような通説の背後には，株主は他の利害関係者 (constituency) とは異なる存在である
との理解がある。例えば，会社との関係が(契約の更新などのように〉定期的に更新されるこ
とのない自発的な利害関係者であり，彼等の投資が特定の資産と結び付いていないと L 、う意味
で，会社への投資の全体が潜在的に危険にさらされていること，はその代表であり， Boatright 
はこの種の主張を「エクィティ論」と呼び，それが株主の権利を正当化する重要な根拠の 1 っ
として考えられてきた，との認識を示している。
しかしながら， Boatright によれば， I株主の所有権とマネジメントの受託義務の聞には論
理的ギャップが存在する」のである。所有とマネジメントの受託義務との聞には関連があるが，
そのことは「マネジャーは株主に対してそして株主に対してだけ受託義務を有する」という主
張に十全な根拠を与えていないのである。なぜならば，株主はマネジャーの受託義務以外のメ
カニズムにおいてもその利益を保証されているからである。たとえば，そのようなメカニズム
として，第 1 に， I取締役を選任して株主総会で投票する」とし、ぅ株主の権利自体が，他の利
害関係者には与えられていない保証メカニズムであること，第 2 に，株主は株式市場を通して
自分の意思で自由に自己の財産を処分できること一一これは(使用者を変えることが事実上不
可能な〉従業員や(建設されてしまった工場に耐えるしかなL、〉コミニュティと比べると，大
きな利益である一一，がある。
これらの「事実」を前提にするならば，マネジメントは株主の利益のためにだけ会社を経営
する受託義務を有しているとし、う見解は正当化されないし，慣習法が株主に与えてきた株主の
「特殊なステイタス」は説明できないことになる。株主は所有者である限り保証されるべき財
産上の利益を有している。しかし，正確にいえば，株主は債権者が社債を所有しているように
株式を所有しているにすぎないのであり，その意味では，株主は，会社の「オーナー」ではな
いのである。
マネジメントの受託義務の倫理的ベースとして Boatright がつぎに注目したのは， I株主と
マネジメントの聞の契約，特に，会社のマネジャーは株主の富の追求の為にその agent とし
て行動することに同意している，との agency 関係仮説」である。 Boatright によれば， (前
述の〉所有と受託義務との論理的ギャップはオーナーは自己の財産の管理者になるとし、ぅ契約
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で他の人を雇うのだ，という考え方によって橋が掛けられるかもしれないのであり， Goodｭ
paster がこの立場を代表している。
株主に対するマネジメントの受託義務をマネジメントと株主との聞の契約に基づいて根拠づ
けるためには，特に，その関係がプリンシパル・エージェント関係であると主張できるために
は，ともかくなんらかの契約が(明示されたものであれ暗黙のものであれ)存在していること
が必要である。
この点， Boatright の理解によれば，株主とマネジメントの聞にはそのような契約は存在し
えないのである。なぜならば，第 1 に，契約とはそもそも複数の当事者が相互義務を交渉でき
ることを前提にしているが，株主とマネジメントの聞には交渉する機会が本質的に存在しない
からである。また第 2 に， (交渉すべきものとして)マネジメントに課せられている義務の多
くは株主とは直接関係のない多様な事柄をカパーしているからである。
このように株主とマネジメントの関係は契約によって説明されないが， 同時に， Boatright 
によれば，それを agency 概念によっても根拠づけることはできなし、。なぜか?
マネジャーが株主の agent ではないということは，例えば，法的には，つぎのように立証
される。 iagency とは，ある人が他の人が自分のために行動し自己のコントロールに服すると
いうことをその人に同意させることと他の人がそうすることに同意したと表明すること，から
生じる受託関係である」。これが法律上の定義である。この定義から，プリンシパル・エージェ
ント関係の成立には，①関係の同意，②他の人のために行動することを決定できる権限(パワ
ー)，③コントロールで、きること， の 3 つの条件が必要であることが分かるが， 株主とマネジ
メントの関係にはこれらの 3 つの条件が存在しているのであろうか? この点，現実は否定的
である。例えば，第 1 に，役員や取締役はその立場上法律で定められた一連の義務に従って行
動することに同意するが，このことと彼等が株主の利益の為に奉仕することへの「同意を表明
した」こととは必ずしも同じではないのである。第 2 に，会社の合併，会社の内規の変更，
等々の(第三者に対して株主の法的関係を変えるような)決定に付いて株主の承認を得なけ
ればならない(つまり，自分の権限内で決定できなし、)現状を考えると，マネジャーが株主の
agent であるとは言えないであろう。そして第 3 に，マネジャーは現実には株主の意向を無
視して通常のビジネス上の決定を行っているし，誤った決定に対する株主の訴訟は経営判断ル
ール (business judgement rule) によってブロックされている。
これらの「事実」は， Boatright によれば，マネジャーが株主の agent ではないというこ
とを示すものである。したがって，ここに，株主・マネジメント関係は契約ないしは agency
関係の故にその性格上受託関係である， との Goodpaster の主張，はその根拠を失うことに
なる。
以上のように， Boatright によれば，マネジメントの受託義務の倫理的ベースを所有，契約
ないしは agency 関係にもとめることは間違っているが，このことは，株主とマネジメントの
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関係はその受託的性格のゆえに「倫理的に異なるものである」との主張の否定に必ずしもつな
がらないのである。彼の理解によれば，受託義務は存在する。となれば，受託義務と非受託義
務の相違を無視する Freeman は誤りであり，マネジメントが会社の他の利害関係者に対して
負う義務は受託義務ではなく別の種の義務である， と主張する Goodpaster は正しいように
思われるが，それでよいのであろうか。
株主をマネジメントの受託義務の対象にするような株主について何か特殊なものは本当に存
在するのか? もし存在するのであれば，それは一体どのようなものなのであろうか?
Boatright は，会社を強力な利潤追求命令(imperative) を有した私的セクター制度とし
て維持していくことにある種の価値があることを認める。これが彼の基本的立場であり，ここ
から，利潤がすべてを包括する目標であり，この利潤追求に代わって，各種のステイクホルダ
ーに便益を与えるような制度は望ましいものではない，との企業観がでてくる。何故そのよう
な制度は望ましくないのか? これに対しては，それは株主の所有権を侵しマネジメントと株
主との契約を破ることになる，との回答が予想されるが，それは，すで、に述べたように， Boatｭ
right の理解では，不適切である。
そこで Boatright が注目したのは，マネジメントが主として株主に対して責任を負う制度
(=会社の私的利潤追求的性質の維持)は社会的に最も有益な経済組織システムを提供するこ
とになる(=パブリック・ポリシィの配慮)， という考え方であり， マネジメントの受託義務
はパブリック・ポリシィの配慮によって決定されるしまたそうあるべきである，という仮説で
ある。これは古くは， A. Berle に代表される。 Boatright によれば， Berle はつぎのように
主張した。 í会社は株主のために経営されるべきである。それは，彼等が会社を『所有』して
いるからとか契約とか agency 関係とかし、うもののためではなく，その結果として，すべての
利害関係者が豊かになるからである。」
そしてアメリカの歴史は，法律的にいえば， Berle の「忠告」に沿って現在に至っているの
であり， Boatright によれば，アメリカの現実は Berle の見解を支持している。このことは，
Boatright によれば，役員と取締役の受託義務の多くは株主だけではなく会社に対するもので
あること，会社自体の利害は株主の利害と時々対立することがあること，したがって，会社は
他の利害関係者にも受託義務を有していること，を意味している。そしてここに至ると，当初
の仮定とは異なり， Goodpaster が受託義務と非受託義務をそして株主と他の利害関係者を区
別し，受託義務を株主とそして非受託義務を他の利害関係者と同一視したことは，全体として
いえば，正しくない， との結論がでてくる。ここで改めて Goodpaster のいうステイグホル
ダー・ノζ ラドックスの検討が必要になってくる。
ステイクホルダー・パラドックスとは， Goodpaster が (Freeman の提唱した〉マルチ受
託型ステイグホルダー・アフローチのなかに見出した，パラドックスのことである。これは，
具体的には，会社の決定を戦略的なステイクホルダー的配慮を超えた倫理的価値に従ってマル
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チ受託的なものへと向けることは本質的に重要である (essential) (なぜならば，株主以外の
多くの利害関係者がその性質上非受託的であるような多くの義務の対象である利益を有してい
るからである〉が，同時にそれは非論理的である(なぜならば，受託義務は会社の利潤極大化
機能の維持に関心をもつものであるからである)，と L 、う事情を指しており，閉じものが本質的
に重要であると同時に非論理的になっているではないか， と問題にしたのが Goodpaster で
あった。
そして Goodpaster はこのパラドックスを， Boatright の理解によれば，株主はマネジャ
ーは自己の agent としてコミニュティの倫理的基準と矛盾する方向で行動することを期待で
きない(マネジャーは株主の agent ではなしう，との理解で，具体的には，受託義務と非受託
義務を区別し，後者を優先させることによって，解決しようとしたので、あった。
だが Boatright によれば，もう 1 つの解決案が可能なのである。それはパブリッグ・ポリ
シィを受託義務のベースとして受け入れることである。彼によれば，株主・マネジメント関係
はその性格が受託的であるような一面的関係ではないのであり，むしろマネジメントは株主に
対して受託義務であるような若干の義務と非受託的であるような別の義務をも有しているとい
う多面的な関係なのである。このように株主に対するマネジメントの義務を受託義務と非受託
義務へと分けると，パラドックスは次のように解決される。
「マネジメントの受託義務に関係ある会社の決定を戦略的なステイクホルダー的配慮を超え
た倫理的価値に従って他の利害関係者の利害を含むように向けることは非論理的であるが，会
社のそのほかの決定をこれらの価値に従って向けることは必要欠くべからざることである」。
このようにマネジメントの義務を解釈すると， Boatright によれば，パラドッグスは存在し得
ないことになる。そしてまた，なぜ倫理が企業の利潤極大化的方向を禁止すると同時に要求す
るのか，という問題にも答えることができるのだ。
これはL、わば受託義務と非受託義務の別の基準による分類の提唱である。ただいずれにして
も，そこでは，受託義務が主として関係してくる会社の構造や性質についての問題は会社の利
潤追求機能(株主への責任)を守る(これは結局社会全体を豊かにする〉ことによって，また
通常のビジネス業務については株主以外の利害関係者の利益を考慮にいれることによって，パ
ブリック・ポリシィは配慮されているのである。
Boatright は自己の立場を Freeman と Goodpaster の間のどこかに位置する第 3 の立場
として考えている。
これらの 3 つの立場は受託義務に大きな役割を認めていることでは共通しているが，その位
置付けが徴妙に違っている(図 1 参照)0 Boatright は， この点，パブリック・ポリシィの配
慮は会社が株主に対して大きな責任を持つ私的利潤追求制度として存在することを支えること
になる，と主張することで‘ユニークである。株主に対するマネジメントの責任は一定の事柄
(主として受託義務に関係したもの〉に限定されると同時に，会社の業務に影響を与える株主
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図 1 Freeman, Goodpaster, Boatright の比較
Freeman Goodpaster Boatright 
基 本 概 |…ントのマルチ受 I …ントの受託非 I 会社 の受託義務託義務 受託義務 へ
株主 の位置恒竺はない |特殊ではない
株関主係・マネジメント I 受託義務 |受託非受託義務の二重性
そ の 源 |…関係 |パプリツ川シィへの配慮
F…説… l 無ドックスはあるか
の権利も法律上の所有者としての彼等の役割に限定される， との Boatright の主張はここか
らでてくる。したがって，株主のステイタスはパブリック・ポリシィがどのように解釈される
かによって変化することになる。具体的には，株主のパワー，市場のパワー，政府の規制，の
バランスの問題である。 r株主がコーポレートガパナンスで果たしている有益な役割を別にす
れば，株主について特別なことはなにもなL 、」。これが Boatright の結論である。
このような簡単な紹介からもわかるように，今日では少なからざる人々がステイクホルダー
とし、ぅ概念を用いているがそのステイクホルダーという新しい「コトパ」には必ずしも共通の
「考え方の枠組み」がこめられているわけではな:7、;その意味で，ステイクホルダ一概念には
今後詳しく検討されなければならない点を少なからず残していると思われる。ただ我々がここ
で注目すべきことは Freernan そして Boatright の株主の位置づけである。なぜならば，そ
のような株主の位置付けが企業の目的を考える場合に大きな意味を持ってくることになるから
である。
11. Goodpaster 説(ステイクホルダー・セオリー)は Friedman
の企業目的論とどこが違うのか
前稿で検討したように， Goodpaster は Freernan の主張に「矛盾」を見いだし独自の企業
(6) 本稿では，かれらの一連の「論争」には立ち入らないが， R. Freeman は， Goodpaster の批判に
対して，ステイクホルダーパラドックスが存在していないことを認めた Boatright を概ね評価した
上でステイグホルダーパラドックスが存在していないことを改めて強調し， Goodpaster は， Boatｭ
right の主張には功利主義に通じるものがあることを批判している。詳しくは， R. Freeman,“The 
Politics of Stakeholder Theory: Some Future Directionsぺ Business Ethics Quarterly. 4-4, 
1994; K. Goodpaster & T. Holloran,“In Defense of Paradoxぺ Business Ethics Quarterly. 
4-4, 1994. を参照。
(7) 1"ステイクホノレダー」概念は「社会契約」概念と並んでビジネス倫理学の発達とともに確立し広く
知られるようになったもっとも重要な「新しし、」概念である，といわれているくT. Dunfee,“Intro-
duction to the Special Issue on Social Contracts and Business Ethics" , Business Ethics 
Quarterly. 5-2, 1995, p. 167.) 。
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(目的)観を提起した。だがこれに対しては大きな疑問が投げかけられている。それは Good­
paster が Friedman を弁護しているのではないか， という疑問であり， N. Bowie がその
ような疑問を提示している。なぜ、ならば， Friedman がつぎのように述べているからである。
11 つのそして唯一のビジネスの社会的責任がある。ビジネスがゲームの規則のなかにとどま
るかぎり，そこでの資源を利用し利潤を高めるようにデザインされた活動に従事すること，す
なわち，踊したり詐欺をはたらかずにオープンなそして自由な競争に従事すること Jo 1自由企
業・私的所有制度のもとでの……経営者の責任は……社会の基本的なルール(すなわち，法律
に具体化されたルールと倫理的慣習に具体化されているルール)に従事しできるだけ多くの利
潤をあげること…ーである」。
問題が (Friedman の主張のなかにある) I編しや詐欺のないオープンな自由」あるいは
「倫理的慣習」をいかに解釈するのか，それと利潤追求との関連をし、かに位置づけるか，にあ
ることは明白であろう。ここに Friedman の主張と Goodpaster の主張はどこが違うのか，
とし、う疑問が生じたのであり，それが Goodpaster に提起された疑問だったのである。
このような疑問はここ 10カ年ほどの聞にビジネス倫理学者のなかで形成されてきたある種の
コンセンサス(すなわち， Friedman に対して批判的であること)を考えると，非常に皮肉な
現象であるが，そのような疑問を持つのは Bowie だけでなく，かなり多くの研究者が共有し
ている疑問なのである。たとえば，それは， T. Carson にもみられる。
Carson の疑問一一但し彼は， Goodpaster の受託義務をポジティブな義務，非受託義務を
ネガティブな義務として把握し直している一一は要約すれば凡そ以下のようにまとめられる。
Goodpaster の見解によれば， ビジネスの唯一の「ポジティブな」義務は株主の最大の利益の
ために行動することである。しかしこの義務はすべてのステイクホルダーに対するネガティブ
な義務(踊したり嘘をついたり傷つけたりしてはいけない義務)に制約されるものなのである。
それ故に， 1ステイグホルダーを傷つけず欺かず嘘をつかずに株主の利益を促進せよ」という
原則は「誰も傷つけず歎かず嘘をつかずに株主の利益を促進せよ」と L 、う原則と等しいことに
なる。だが驚くべきことだが， これは Friedman の社会的責任論と非常に似ている。 Fried­
man も Goodpaster も，ビジネスの唯一のポジティブな義務は株主の利益にサービスするこ
(8) T. Beauchamp & N. Bowie (eds.) , Ethical Theory and Business , 4th ed. , Prentice-Hall, 
1993, p. 55. 
( 9) M. Friedman, Caρitarism and Freedom , University of Cicago Press, 1962. (邦訳『資本主義
と自由』マグロウヒル好学社，昭和50年， 151ページ)。ただし訳は同一ではない。
(10) M. Friedman,“The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits" , New Y'ork 
Times Magazine , September 13, 1970. ただしここで利用したのは， T. Beauchamp & N. Bowie 
(eds.) , Ethiical Theory and Business , 4th ed. , Prentice-Hall, 1993. に再録されたものである。
(11) N. Bowie,“New Directions in Corporate Social Responcibilityヘ Business Horizons , Julyｭ
August, 1991 , p. 56. 
(12) T. Carson,“Does The Stakeholder Theory Constitute A New Kind of Theory of Social 
Responcibility?ぺ Business Ethics Quarterly. 3-2, 1993, pp. 171-176. 
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と(つまり，できるだけ多くのお金を稼ぐこと〉である，ということに同意しているのだ。
また二人は，この義務が一定の禁止ないしはネガティプな義務に制約されている，というこ
とも認めている。たとえば， Friedman は『資本主義と自由』において，利潤を極大化させる
義務がオープンで自由な競争に従事しごまかしゃべテンを慎むとし、う義務に制約されているこ
とを主張している。 Friedman のベテンの禁止はラフに言えば Goodpaster の欺くことの禁
止に等しいし，ごまかしに反対する Friedman の規則は嘘をつくことに反対する Goodpaster
の規則と同ーのものである。
更に言えば， Goodpaster によれば， ビジネスは法律に従う義務を持っている。 この点，
Friedman は『資本主義と自由』のなかでは法律に従う義務についてなにも語っていないが，
「ビジネスの社会的責任」のなかで，株主の利益に奉仕する経営者の責任は法律に従う義務に
制約されるのだ，と主張している。とすれば，両者はどこが違うのか?
Carson の理解では， Goodpaster が「ステイクホルダー・セオリー」という名前で弁護し
た理論は Friedman の会社の社会的責任論の 1 つのパージョン(たしかに若干異なるパージ
ョンではあるが〉である，ということになる:
また Langtry は Freeman の立場だけをステイグホルダー・セオリーとして認め， (Goodｭ
paster を含む〉他のアプローチを「ストッグホルダー・セオリー」として位置づけている。
但し彼によれば， r 3 つの異なるタイプの規範的な倫理的」ストックホルダー・セオリーが区
別される。
①「ミニマリスト純粋ストックホルダー・セオリー」。企業は，最低限であるべき法の制約の
もとでのみ，すなわち，契約の履行やサギ・盗み・強要をしないこと以上のことにはほとんど
制限されずに，ストックホルダーの利益を最大限にするために経営されるべきである，と主張
するのがこの立場である。この理論によれば，マネジャーはストッグホルダーに対してだけ受
託義務を有している。
②「ノンミニマリスト純粋ストッグホルダー・セオリー」。これは①に似ているが，企業に対
してヨリ広範囲の法律上の制約を要求する点で，異なっている。
③「非純粋型 (tinged) ストックホルダー・セオリー」。企業は単に法的制約だけでなくモ
(13) Carson 自身は「真に新しいステイクホルダー・セオリー」を提唱している。それは「本当に新し
いステイクホルダー総合」をめざすものであり，それによると， íピジネスないし経営者はすべての
ステイクホルダ一利益を促進するポジティプな義務を有している(これらはとりあえずの義務であ
る)。しかし若干のステイグホルダーへの義務は他のステイグホルダーへのそれよりもより重要であ
る。かくして時々より重要なステイクホルダーのより小さな利益があまり重要ではないステイクホル
ダーのより多大な利益よりも優先することがある。ステイクホルダーへのポジティプな義務は嘘をつ
いてはならないとか法律を破ってはならないなどのネガティブな義務によって制限される。J (lbid. , 
pp. 174-175)。但し，この立場は，彼自身も述べているように，多様なステイクホルダーの要求の順
位づけの正当化，という「重荷」を負わされることになる。
(14) B. Langtry,“Stakeholders and The Moral Responsibility of Business" , Business Tthics 
Quarterly. 4-1 , 1994, pp. 431-443. 
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ラル上のあるいは社会的義務にも従ってストックホルダーの利益を最大にするように経営され
なければならない，と主張するのがこの立場である。そのようなモラル上の義務は多様で、あり，
たとえば，人間が一般に有しているモラル権利に基づくものかもしれないしあるいは企業の従
業員とし、う特殊な範晴の人々が有しているモラル権利に基づくものかもしれないし更には善行
をつむというモラル上の義務が挙げ、られることもあろう。したがって，非純粋型ストックホル
ダー・セオリーは多様であり，それぞれが異なった方法で独自にモラル上のないしは社会的義
務を特定化することになる。
そして Langtry によれば， Goodpaster の立場は，特殊なタイプの非純粋型ストックホル
ダー・セオリーを主張している，と見なされるのである。なぜならば，非純粋型ストックホル
ダー論者がストックホルダーの利益の追求をめざすマネジャーの行動はステイクホルダーに対
する重要なモラル義務に従属するという点で一致しているのに対して， Goodpaster は，マネ
ジャーのプリンシパルな受託義務はストックホルダーに対するものである，と述べているから
である。
このような「論争」を検討すると，たしかに一定の倫理を前提とした利潤追求をモラル的に
是認しているという点で， Goodpaster と Friedman は同一である一一ーしたがって， この点
で言えば，いままでの (Freeman を含めた)多くの人々の (Friedman は利潤追求だけを企
業の唯一の目的と見なしているとの) Friedman 理解は「間違っている」ということになる
ーーとも言えるであろう。(もし編しなしの自由な競争がビジネス上のモラルについての共同
体の見解を示しているならば， Friedman と Goodpaster との間にはほとんど違いはないよ
うに見える，との疑念を抱いた) Bowie が Goodpaster に対して「共同体の基本的なモラル
原則」として (Friedman の述べる) I編しのない自由な競争」以上の具体的内容を明らかに
することを要求しているのはこのためで、あろう。
もっとも Bowie は，多くのビジネス倫理学者のなかに Friedrnan に批判的で、ある側面と同時に共通
(16) 
する側面も多数あるという「二重性J を見いだしている。そのような (Bowie によれば， Friedrnan と
(17) 
の対比で言えば新古典派的見解と位置づけられる〉立場に立てば，企業は，①モラル・ミニアムに注意を
払い，②個人の権利と正義を尊重して，利潤をあげるべきなのである。そして Bowie は多くの Fried.
rnan 主義者がスティクホルダー・セオリーを自分たちの傘下にいれようと務めている現状を批判して，
Freernan の立場は新古典派と比べるとかなりの優位性を示しており，それ故にそれを新古典派と見なす
く18)
ことは「不適当だJ，との認識を示している。
(15) T. Beaucharnp & N. Bowie (eds.) , 0ρ. cit. , p. 56. 
(16) N. Bowie，。ρ. cit. , pp. 55-56. 
(17) この代表は， Bowie によれば， T. Donaldson, The Ethics 01 Internatinal Business , Oxford 
University Press, 1989. である。
(18) N. Bowie，。ρ. cit. , p. 56. 
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したがって，問題は， Friedman と Goodpaster の違いを彼らが「前提J (制約条件)と
しているモラル原則の(数の多寡という)単なる量的な相違とみるべきなのか，あるいは質的
な違いとみるべきなのか，という点にあることがわかる。しかもその質的相違は，モラル観の
相違(時代とともに要求されるモラルが高次なものとなること)から生じたものなのか，それ
とも他の(ヨリ根本的な見方・立場の〉相違から生じたものなのか，ということに関わってく
る問題なのである。
この点，我々には，二人の著作を検討する限りにおいて，いくつかの点でモラル原則の内容
が違っているように思われる。たとえば，その違いは， I法律によって要求されることを超えて
汚染の現象に費用を支出すること」に対する 2 人の「実践上の」対応に象徴的に現れるであろう。
事例としてつぎのケースを挙げておこう。ある会社が製造過程の副産物としていままで知られていなか
った科学物質Xを多量に産出しそれらを投棄している。従業員や住民の健康に関する会社の内部データは
Xに接触することによってガンにかかりやすくなったり出生率が低下することを示している。この場合，
会社は，従業員や住民の健康の配慮はコスト高を招き競争上不利益になるために，一般大衆に知らせずに
何年間にもわたってその過程を続けていくことが可能である。
く19)
このケースに関して言えば. Carson の解釈に従えば. Friedman の理論は会社が従業員や住民を有害
な環境下においておくことを認めるであろうが. Goodpaster はそのように会社の態度を許さないであろ
う。
この違いは， Friedman が「ごまかしゃサギをしないこと」を倫理的なものと考え， I他の
人々に害を与えないこと」を (Goodpaster のように)利潤極大化に対する倫理的制限と見な
していないことから生じる結果である。だが両者の違いはそのことにとどまるものではない。
我々の現在の理解に従って暫定的に言えば， Friedman と Goodpaster の相違は(制約条
件としての)モラル原則の量的相違で、はなく質的なものである。その相違は， Goodpaster が
Friedman とは異なり， (Freeman と同じように)株主という 1 つのステイクホルダーの利
害が優先されその他のステイクホルダーの利害が前者のそれに従属することを否定しているこ
とにある。そしてまた倫理の具体的内容として単なる善悪や正誤ではなく権利とか義務が Go­
odpaster において重要視されていることにも，その相違を見出すことが出来る。その意味で
も我々がここで注目すべきことは，ストッグホルダー・セオリーとステイクホルダー・セオリ
ーの「発想の違い」である。
本稿の理解では， ステイグホルダー・セオリーは Friedman の考え方と同じである， とす
る批判，は当たらなし、。なぜか? Friedman は基本的には市場という「ゲームのルール」の
うえで経営がおこなわれることを主張している (利潤追求をみとめている)。別の言葉で言え
(19) T. Carson. 。ρ. cit. , pp. 173-174. 
(20) 但し同時に Goodpaster は. Freeman の構想によれば，私企業が公企業に転化してしまう，との
疑念，を表明している (K. Goodpaster. 0ρ. cit. , p. 89.) 
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ば， Friedman にあっては，あくまでも利潤追求が「主」であり，個々の企業の利潤追求が
「自動的に」公益につながる，と考えられている。また彼の立場で、は，ストックホルダー以外
のステイクホルダーの要求や権利への関心は長期的な利潤追求のために必要で、ある，というこ
とになろう。
これに対して， Goodpaster にあっては利潤追求ではなく倫理規範を守ることが「主」であ
る。倫理の枠内で利潤追求をおこなわなければ共通の利益につながらない，というのが彼の立
場である一一これはし、わば新しい「ルール」っくりの提唱である 。このような発想は Fre­
eman にも妥当するが，更に Freeman (のステイクホルダー・セオリー)には，大きな特徴
がある。それは，彼が， (自らもステイクホルダーである)経営者によって各々のステイクホ
ルダーの利害が管理されることを主張していることである。しかも彼にとっては様々なステイ
クホルダーの欲求と権利が優先する。マネジメントはそれらの欲求と権利に反応して行動する
のであり，利潤はその「幸福な結名として理解されることになる。これはいわば「管理者の
手」説であり，経営者資本主義としての位置づけも可能であろう。しかしそれは単にそのよう
な位置づけにとどまるものではないように思われる。 Boatright がそれを経営者的見解の「将
来性豊かな」ヴアリアントとして評価しているのはその為であろう。以上のような特色を持つ
Freeman の立場の妥当性(そしてその有効性)はここでは問わぬ 次節で検討一ーが，
Friedman と Goodpaster (そして Freeman) は，上記の点で，決定的に違っている，と思
われる。
ステイクホルダー・セオリーはたしかに大きな問題提起をおこなっているが，いまは「初期
の発達段階」にあり多くの問題を残していることも事実である。たとえば，個々のステイクホ
ルダーグループが有する権利と責任を詳細に明らかにしステイクホルダーグループ間で対立し
ている権利と義務がどのように解決されるかを示すことは，ステイグホルダー・セオリーに要
求される差し迫った最も大きな課題であろう。このような課題を具体的に解決して初めて，ス
テイクホルダー・セオリーは非純粋型ストックホルダー・セオリーよりは必ずしも優れていな
いのではないか，というような疑問に対しでも具体的に答えることが出来るのである。
(21) Ibid. , pp. 81-82. 
(22) N. Bowie，。ρ. cit. , p. 60. 
(23) これについては，拙著『現代企業のモラル行動』千倉書房， 1995年， 129ページ参照。
(24) これについては，プランパーグ著中村瑞穂監訳『巨大株式会社』文員堂， 1980年， 7-8ページ参照。
(25) J. Boatright, Ethics and the Conduct 01 Bussines , Prentice-Hall, 1993, p. 406. 
(26) N. Bowie, op. cit. , p. 55. 
(27) T. Beauchamp & N. Bowie (eds.) , 0ρ. cit. , p. 55. 
(28) Langtry は非純粋型ストックホルダー・セオリーの立場を共有すると思われる。「ステイクホルダ
一・セオリストは私が非純粋型ストッグホルダーと呼んだものの概念的なそしてモラル的な源泉を極
めて過小評価している。このオノレタナティブアプローチは純粋型ストックホルダーに提起されてきた
反対意見を回避しているのであり，モラリティに対する Kant 的ないしは契約的な基盤と一致するの
だ。純粋型ストアクホルダー・セオリーはビジネスにおいてモラル義務・徳，モラル的に魅力的なノ
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最後に，ステイクホルダー・セオリーの問題提起の意味を考えてみよう。
IV. 力ント的企業目的論は全く非現実的なのか
ビジネス倫理学が現在多くの国々で注目されている。このビジネス倫理学は，一言で言えば，
市民社会の倫理を企業社会にも適用しようとする試みであり，これはつぎのような疑問と表裏
一体のものである。何故通常のモラル規範がビジネスの世界において通用しなかったのか，と
し、う疑問がそれで、ある。そしてこれに対しては以下のような「回答」が用意されるであろう。
モラル規範を十分に理解した個人が企業とし、う組織に参加したとしよう。だがその組織には組
織倫理が存在している。それは，簡単に言えば，組織の目的のために貢献すること(組織人格
に徹すること〉を要求するものである。特に資本主義企業は，利潤追求が正当化され(マーケ
ット倫理)， その目的が手段を正当化(目的一手段倫理〉することが当然で、あると観念されて
いる世界である。このような世界では個人倫理と組織倫理の対立が生じ，多くの場合個人のモ
ラル規範が負け， r非モラル的」行動が発生することになる。これが多分ビジネス社会の現実
の在り方であろう。
このような事態を変革するためには「共通の目的」の見直しが必要になる。なぜならば，個
別企業の利潤追求という今日の段階では「共通の」目的とはなりえない企業目的がし、まだに個
々の企業活動の暗黙の「前提」とされその意味が問われていないからである。例えば，企業の
行動を変えるための rl つの」方法として企業評価が考えられ，そして現実にも，社会貢献評
価，環境評価，等々が実施されている。だがそれらは，結論的に言えば，そのままでは絶対に
「有効に」機能しないで、あろう。なぜならば，そのような評価を含めてそもそも評価とは企業
の目的が明確にされていて初めて意味があるものであるからである。従って，新しい評価体系
(指標)を確立し企業の在り方を変えようとするならば，まずその前提条件として，企業の目
的についてあらたに大方の合意が形成されていることが必要になってくるのである。
ピジネス倫理学(そしてステイクホルダー・セオリー〉が志向しているのはまさにこのこと
なのである。このような(企業の目的を再検討することによって「共通の目的」を提示しよう
とする)試みのなかに，ステイグホルダー・セオリーの意義がある， と思われる。 Friedman
と Freeman の違いは決して会社の目的に対して会社が採る手段についての認識上の違いでは
なく，企業の目的自体を如何にとらえるかの違いなのである。 Freeman の立場は個々のピジ
¥ コミニュティライフを十分に考慮できるのである。その限りにおいて，ステイグホルダー・セオリー
が優れているとは必ずしもいえないのである。J (B. Langtry, 0ρ. cit. , pp. 441-442.) 
(29) 多数のモラル規範の存在については， A. CarrolI, Business & Society , 2nd ed. , South-Western 
Publishing Co. , 1993, pp. 129-130 参照。
(30) これは， Perrow によれば，すでに Barnard によって主張されていたことであった。「バーナード
が言うには，組織というものは，ある道徳的な目的をもたないでは存在しえないものである。社会その
ものは，公式の諸組織を通してその形態を，すなわちその『構造と過程』を見いだすのである。彼が
言うには， ピジネスの唯一の， 目標は奉仕のはずなのである。その目標は利潤でもなければ権力でノ
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ネス上の実践が倫理に適っているか否かを検討することではなく， ビジネスと倫理を一体とし
てとらえ考えることにある。言葉を変えて言えば，企業の目的それ自体を倫理的に把握し直す
こと一一これが Freeman (=ステイクホルダー・セオリー)の問題提起であり，それは同時
に， (社会的責任論が主張してきた)経済的責任のうえに社会的責任そして倫理的責任を積み
上げると L 、う方式(段階的積上式発想)では，企業は good な方向に変らない，という(前稿
で紹介した) Freeman の社会的責任論批判lにたし、する彼自身の解答である。したがって，こ
こにステイクホルダー・セオリーの有効性(現実性)が関われることになり，我々の関心もそ
こに絞られてくることになる。
問題はステイクホルダー・アプローチによって企業が good な方向へと変わるのか，何処が
変わるのか，の検討である。この点たとえば， Caroll のステイクホルダー・マネジメントに
ついて考えると，彼のアプローチでは，これまでと同じく「現在の」企業目的がそのまま前提
にされているために，それは結局のところ戦略の 11 つ」となってしまうかあるいはせいぜい
「抑止力」として機能するだけのものになってしまう「可能性」があり，企業の在り方は決し
て変わらないであろう。
なぜ、なのか? これはステイクホルダー・セオリーの学問としての性格に深く関わる問題で
もある。たとえば， T Donaldson はステイグホルダー・セオリーには 3 つのアスペクト(ア
プローチ)がある，と考えている。①記述的なもの，②道具的なもの，③規範的なもの，が，
それである O 彼の分析によれば， Freeman 以降ステイクホルダーに関する著作が多数公表さ
れているが，それらのアプローチには意識的にせよ無意識的にせよ上記のアスペクトの 1 つな
いしは複数のものが強く反映している。①と②は現状肯定的であり，③は「批判的な」性格を
帯びている。この分類で言えば， Freeman の著作は次第に②から③へとその性格を変えてき
ており(本稿で直接言及したのは③の立場にたつものである)，この点で(②を代表する論者で
ある) Caroll とは一線を画し，それ故に，一定の意義を持っているのである。
それでは Freeman の立場はどのような意義を持つのであろうか。それを検討するためには
改めて彼の主張を要約・提示することが必要であろう。ただその前に，筆者の立場もここで明
確にしておきたい。なぜならば，筆者の問題意識が幾つかの重要な点で Freeman と重なって
\、 もなければ政治的イデオロギーでもなく， もちろん個人的な利益でもない。 l つの組織における共通
目的はつねに道徳的な目的でなければならず，そしてこの道徳的目的を組織のまさに末端にまでそし
てその成員にまで教え込むことが最高経営者の唯一の意味ある仕事なのであるJ (C. Perrow, Comｭ
ρlex Organization , 3rd ed , 1986, Rondon House, p. 65. C. ベロー，佐藤慶幸監訳『現代組織論
批判』早稲田大学出版部， 1978年， 110ページ)。だが問題は，それをいかにして実現するのか，とい
う点にある。バーナードはそのことをただ経営者個人の「信念」に任せてしまったのではないか。
(31) N. Bowie，。ρ. cit. , p. 56. 
(32) A. Carroll，。ρ. cit. 
(33) T. Donaldson & L. Preston,“The Stakeholder Theory of Corporationぺ Academy 01 Mana-
gement Review , 20-1, 1995. 
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いるカミらで、ある。
本稿の立場では，企業は利潤追求をしなければ存在し得ない特殊な協働体系である。だがそ
の利潤追求は決して「無制限に」許されるものではなくそれには自ずから一定の制約があるの
であり，その時代ごとに様々な批判に対応して制限が加えられ(たとえば， 標準労働日の設
定)，それが今日でも続いている。本稿で注目しているビジネス倫理学もそのようなものの 1 つ
である。
但し結論的に言えば，企業が利潤追求をおこなうことをすぐに否定できないことは「現実」
であり，実践的には利潤追求の在り方を変える方向(新しいルールづくり)をめざすことにな
るであろう。そのような努力(試み〉を続けるなかで最終的に(結果として〉企業の在り方も
変わってくると思われる。ここで今日の段階でとりあえず問題となってくるのが株主の位置づ
けである。つまり株主は「特殊なJ 存在なのか，とし、う問題である。
この点，我々は，株主は今日では外部利害関係者に転化している(自己資本の他人資本化)，
と認識している。株主が外部利害関係者化するということは株主が(\，、ままでと同じ意味で
は〉特殊な存在ではなくなってしまった，と言うことを意味する。マネジメントは現実資本に
のっかつて行動しているのであり，会社自体の存続がマネジメントの目的となる。したがって，
会社をどうし、ぅ形で存続させていくのか? あるいは会社はどういう形でなければ存在できな
いのか? これが問題となるのであり，マネジメントは株主ではなく会社自体の存続に対して
受託責任があることになる。これはマネジメントが株主を含めてすべてのステイグホルダーの
エージェントであることを意味するのであり，その意味で Freeman (や Goodpaster) の理
論と大きく重なってくることになる。
その Freeman の主張は筆者なりに整理・要約すれば以下のようにまとめられるであろう。
①特殊な協働体系である資本主義企業は，その存続・維持・拡大のために， r利潤追求」と
いう自己の特殊な目的を実現せざるを得ない特殊な存在であるが，社会的存在として，法律に
違反しない限り，その特殊な目的の実現に関して，自由に意思決定する権利を持つ。
②ただし，モラル・エージェントとしての企業の「自由」は当該社会で広く承認されている
道徳規範に制約される。
例えば，企業の決定が特定のステイクホルダーに対する義務やその権利を侵犯するなど不利
益をもたらすことが予想される場合，たとえその決定が現地点で社会により大なる good を生
みだしまた当該企業にとって多大な利益をもたらすものであると判明したとしても，あらかじ
め定められた手続きに従って，然るべき機関(例えば，ステイグホルダー取締役会)にその決
定の可否についての審議を付託し，の機関の判定に従わなければならない。
この機関は第三者を主要構成員とし，ある決定が特定のステイクホルダーに対する義務やその権利を侵
(34) これに関しては，片岡信之著『現代企業の所有と支配』白桃書房， 1992年参照。
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犯するなど不利益をもたらすかどうかだけでなく，それによってステイクホルダー聞に新たにコンフリ
クトが生じないか，もし生じた場合その解決は可能か，などを検討して，当該決定の可否を判定する
③もしこの原則に違反した場合には，その企業はその正統性を失う(その登録を末梢され
る)。このことは現実にはその企業が社会から見捨てられ事実上「倒産」することを意味する。
このようなステイクホルダー・セオリーの中心(核)には改めて言うまでもなく規範的な発
想がある。とすれば，通常の理解では，その(現実を今すぐ変えるという点での)有効性に限
界があることは明らかであろう。しかしそれでよいのである。それはそれがために他の概念と
比べてヨリ一層受け入れられるべきなのであり正当化されるのだ。ステイグホルダー・セオリ
ーは「現状批判」理論として意義があるのであり，いわば「灯台の灯」としての存在なのであ
る。そしてそこに同時にその「有効性」もあると思われる。
Langtry が言うように， ステイクホルダー・セオリーの目的論はまさに規範的なものであ
あり， r利益を調整する媒体として役立つこと」という(カント的発想にもとづく〉目的は企
業が「特殊な協働」であるという本質を考えるととうてい受け入れることが出来ない主張であ
る。だが同時にそれが今日必要なのである。 Freeman の主張が具体化されれば，それは二重
の意味で画期的なものとなるであろう。なぜならば，それによって企業の在り方が good な方
向へと変わるだけでなく，逆説的であるが企業自身の本来の目的も実現される可能性もでてく
るからである。これには多少の説明が必要であろう。
ここで我々が注目したのは (Bowie の) r欲求パラドッグス」という考え方である。この
「欲求パラドックス」の意味は，その本来の欲求をいったん捨て去ることによって逆にその欲
求実現が「現実的な」ものになりうるのだ，ということにある。そして Freeman のカント的
ステイクホルダ一目的論は Bowie の言うパラドックス論の 1 つの具体化であると考えられる。
企業を様々なステイクホルダーの利益の調整の場として機能させることは利潤追求とし、う本来
の目的を捨てることである。だが企業が本当に利潤追求をあきらめて各々のステイクホルダー
の利益・要求の調整をめざすことになれば，その結果として利潤が高まることがあるかもしれ
ないのだ。これが「利潤追求パラドックス」である。
しかしながらそのこと(=様々なステイグホルダーの利益の調整の場としての企業の位置づ
け)を実行に移すことは極めて困難な途であることは十分に予想される。なぜならば，常識的
に考えるならば，個々の企業の独自の「エゴ」が必ず全面にでてくるからである。したがって，
現実にはカント的発想を表面的に受け入れて(手段として)実施する企業が大多数となるであ
ろう。これは Freeman の意図に反することであるが，いままでの「発想」に従えば当然、の
反応である。但しそのような「中途半端な」変革は企業を取り巻く現在の状況を考えると無駄
(35) B. Langtry，。ρ. cit. , pp. 423-436. 
(36) N. Bowie，。ρ.cit. ， pp. 62-63. 
(37) ただし Bowie 自身がそのような位置付けをしているわけではない。これは筆者の解釈である。
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な努力となることがあり，その結果として，その企業は利潤を追求すること(そして社会のな
かで存在していくこと自体)ができなくなることもあり得るのである。これも現実であり，パ
ラドックスの l つの現象である。
かくして，我々は，ここに，個々の企業が各々のステイクホルダーの権利・義務を配慮して
いるか否かを何らかのかたちで‘判断する(あるにはそれを「強制」する〉メカニズムの制度化
として，企業評価という一種の規制，が要求されてくる「現実的」基盤を見いだすことができ
る。ステイグホルダー・セオリーは規制(=企業活動の社会的評価)と結びつくことによって
はじめて「有効」となり得るのではないだろうか。
もとろんこのことが容易なことではないことは当然、のことであり，幾つかの準備作業も必要
になるであろう。たとえば，既に述べたように，ステイクホルダーの権利・義務を具体的にあ
きらかにしそれらのリストアップされた権利・義務について大方の間で一定の合意を確立する
作業が要求されるであろう。但しこれはそラル多元論を認めるならば極めて困難な課題である。
それゆえに，その多元論を前提にするならば，単に権利・義務を列挙しそれらの相互関連を明
示するだけでなく，そのことを考慮に入れた別のアプローチ(たとえば，正義を実現する場合
の「手続き上の公平さ」を重要視すること〉にその解決の途を求めることが必要になってくる
かもしれない。
L 、ずれにしても困難な課題である。だが，その方向(=企業の目的についてあらたに合意を
得たうえで，企業活動の評価に基づき企業活動を統制すること〉を展望していくことが(現在
の時点で考えられる)企業と社会の在り方を good なものにするための r 1 つの」 唯一と
まではあえて言わないが一一「有力な現実的な」途ではないのだろうか。
1996. 6. 20 
本稿及び前稿は奈良産業大学経済学会特別研究助成金(1995年度)に基づく研究の成果である。
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